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Jurisdictional  competition  in  corporate  law has  long been a  staple of academic – and 
sometimes,  political  –  debate  in  the  United  States.    State  corporate  law,  by  long‐standing 
tradition  in the United States, determines most questions of  internal corporate governance – 
the  role of boards of directors,  the  allocation of  authority between directors, managers  and 
shareholders, etc. – while federal law governs questions of disclosure to shareholders – annual 
reports,  proxy  statements,  and  periodic  filings.    Despite  substantial  incursions  by  Congress, 
most  recently  in  the  Sarbanes‐Oxley  Act,1  this  dividing  line  between  state  and  federal  law 




the  “internal  affairs”  doctrine, which  holds  that  courts must  apply  the  law  of  the  state  of 
incorporation  to  corporate  law  disputes,  has  created  a  regime  of  “issuer  choice”  in  state 
corporate law.2  Corporations are free to choose the law of the state that best suits the needs 
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menu of corporate  law  rules.   This competition  for corporate charters  is not  just about state 










According  to  this  camp,  competition  in  the  capital  markets  compels  managers  to  offer 
shareholders  corporate  law  rules  that  effectively  constrain  the  agency  costs  inherent  in  the 
separation of ownership and control.6   
Whether  the  race  is  to  the  top or  the bottom, Delaware has  clearly prevailed  in  the 
competition  for corporate charters.   That  state draws a clear majority of  the nation’s  largest 
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create  international  conglomerates,  the  notion  of  a  corporation  having  a  “home”  country 
seems increasingly archaic.  Corporations, at least those of a certain size, are now citizens of the 
world,  although  they  may  have  some  identification  with  the  jurisdiction  where  their 
headquarters are  located.   Today, corporations around  the world  realistically can choose  the 
location, or locations, where they want to raise capital.  Moreover, they can also choose where 




choice  in world‐wide market  for  listings  for  close  to  a decade now.7   More  recently,  groups 
more intimately involved in live policy disputes have entered the fray.  The last few years – not 
coincidentally following closely the enactment of the Sarbanes‐Oxley Act – have seen a flurry of 
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As of  today,  the primary contenders  in  that  listing market are New York and London.  
These cities have long dominated the competition for international listings, with New York the 
historic  leader.   Not  coincidentally,  those  two markets have also  long been  the deepest and 
most  liquid;  liquidity attracts  listings.   The source of  that  liquidity  is hotly contested, and  the 





competition  for  corporate  charters.    In  this  essay,  my  central  claim  is  that  Delaware  has 
prevailed in that competition by being highly attuned to demands by directors who choose the 
site  of  incorporation.    That  responsiveness  is  driven,  in  part  by  its  small  population  and 
relatively  insignificant  share of  the U.S. economy.   Delaware has very  few public  companies, 
which  limits  the  number  of  managers  and  shareholders  who  might  seek  to  influence  the 
direction  of  its  corporate  law.    Translating  this  insight  to  the market  for  exchange  listings.  
London is the smaller, and therefore potentially more nimble, of the two primary international 
contenders.  Should we expect the David of London to prevail over the Goliath of Gotham? 
I  proceed  as  follows.    I  begin  in  Part  II  by  exploring  how Delaware  has managed  to 
prevail  in  the  domestic  U.S.  market  for  corporate  charters.    Part  III  then  looks  at  the 
development of the international market for corporate listings and compares the strengths and 
weaknesses of London and New York in that competition.  In Part IV, I assess whether London 
shares Delaware’s advantages  in  jurisdictional competition.    Is London  likely  to prevail  in  the 
4
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Does Delaware corporate  law differ  from that of other states  in a way that  is  likely to 
appeal  to  directors  choosing  a  state  of  incorporation?9    Recent  work  suggests  that  the 
competition  for  corporate  charters  is  largely  bilateral:  States  compete with  Delaware  in  an 
effort to retain corporate charters.10  Notably, Delaware does not compete on price: Delaware 
incorporation fees are generally higher than those charged by other states, and incorporating in 
Delaware does not produce any particular tax advantages.    If we  look at the substance of the 
law, what is on offer in Delaware? The differences between the Delaware General Corporation 
Law and its main competitor, the Model Business Corporation Act (adopted in over forty states) 
















acquisitions.    Roberta  Romano,  Law  as  a  Product:  Some  Pieces  of  the  Incorporation  Puzzle,  1  Journal  of  Law, 
Economics, and Organization 225  (1985).   Delaware, with  its doctrine of  “independent  legal  significance,” gives 
corporations  flexibility  in  structuring  transactions  and  will  not  import  procedures  applicable  to  one  type  of 
transaction  into another  type.   Heilbrunn v. Sun Chemical Corporation, 150 A.2d 755  (Del. 1959)  (rejecting  “de 
facto merger”  claim).    This  doctrine  takes  on  practical  importance  in  allowing  acquiring  corporations  to  avoid 
shareholder  votes  and  appraisal  rights  in  most  circumstances.    Delaware  corporations  can  set  up  a  holding 
company structure without a shareholder vote, Del. G. Corp. L. § 251(g), which allows Delaware corporations to 
complete  acquisitions  through  a  triangular merger  using  a  subsidiary without  triggering  a  shareholder  vote  or 
appraisal. 
6
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law will we  find  the  tolerance  for  kleptocracy  that  discourages  outside  investment  in many 
developing nations. 
With explicit self‐dealing plainly prohibited  in all U.S.  jurisdictions, some scholars have 
focused  on  managers’  quest  for  self‐preservation.    Antitakeover  provisions  are  thought  to 
promote  management  entrenchment;  perhaps  these  provisions  drive  the  competition  for 
charters?12   Do antitakeover provisions explain Delaware’s dominance  in  the competition  for 
corporate  charters?    Although  Delaware’s  anti‐takeover  statute  is  generally  considered  less 






12  Although  intuitively  plausible,  the  evidence  for  this  proposition  turns  out  to  be  rather  thin.    See  Murali 
Jaganathan &  A.C.  Pritchard,  Does  Delaware  Entrench Management?    (Working  Paper, University  of Michigan 
2009) (finding that companies  incorporated  in states with stringent antitakeover protection do not have a  lower 
rate of management turnover). 
13 A substantial portion of the preference for anti‐takeover provisions found by Subramanian, see supra note, may 
be  explained  by  the  exodus  from  California.    California  does  not  provide  any  explicit  anti‐takeover  statutes, 
although  its  corporate  code  does  makes  it  very  difficult  to  cash  out  minority  shareholders,  Cal.  Corp.  Code 
§1101(e),  which  may  provide  some  secondary  anti‐takeover  effect.    Unlike  most  anti‐takeover  provisions, 
however, this provision is not subject to waiver by the target company’s board.  Avoiding this provision may push 
firms headquartered in California to incorporate in Delaware.  California also stands out in that the validity of the 
poison  pill  has  not  yet  been  established  there;  the  pill  may  run  afoul  of  that  state’s  provision  precluding 
discrimination among shareholders.  Cal. Corp. Code § 203.  In Delaware, by contrast the validity of the pill is firmly 
established, although there are limits on the type of pill that can be adopted.   
If  the  quest  for  anti‐takeover  protection were  the  primary motivation  for  fleeing  California,  however, 
Delaware  seems  an  unlikely  destination:  the  neighboring  state  of  Nevada  not  only  has  a  statutory  language 
validating poison pills, Nev. Rev. Stat. § 78.195(5), 87.350(4), & 78.378(3), but also gives director greater discretion 
in  redeeming  pills  than  Delaware  does.  Nev.  Rev.  Stat.  78.139.    Moreover,  Nevada  not  only  has  a  business 
combination  statute, Nev. Rev. Stat. 78.438, with  fewer exceptions  than Delaware’s, Del. G. Corp. L. § 203, but 
unlike Delaware, it has a control share statute.  Nev. Rev. Stat. §78.379.  In addition to Nevada’s relatively stringent 
anti‐takeover  protections,  it  is  also  cheaper  than  Delaware,  both  in  terms  of  franchise  fees,  and  in  terms  of 
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construct their own antitakeover defenses, Guhan Subramanian finds that firms are more likely 
to  incorporate  in  the  state where  their  headquarters  are  located  if  that  state  has  adopted 
antitakeover  statutes.14    Rob  Daines,  however,  argues  that  Delaware’s  relatively  mild 




the  door  of  the  company’s  headquarters.    This  sorting  hypothesis  may  be  undermined, 
however, by Marcel Kahan, who, after controlling for other factors that might influence choice 
of  incorporation,  finds  no  evidence  that  firms  are  likely  to  incorporate  in  states  with 
antitakeover statutes.16   




To be sure, under  the corporate  law of virtually every state,  the combination of  the business 










such protections  in attracting quality outside directors.   Randall A Heron and Wilbur G.  Lewellen, An Empirical 
Analysis of the Reincorporation Decision, 23 Journal of Financial and Quantitative Analysis 549 (1998). 
8
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means that directors face vanishingly small probabilities of being held personally liable for their 
acts  as  directors.18    Even  if  the  probability  of  liability  is  low,  however,  directors may  take  a 
special interest in provisions protecting them from personal liability if the states’ corporate law 
does  not  differ  very much  on  other margins.    Liability  concerns  are  likely  to  be  salient  for 
outside directors, who have limited ability to control the firm’s litigation exposure because they 
do  not make  day‐to‐day  business  decisions.    Among  outside  directors,  directors who  serve 
multiple firms are most likely to be concerned about the potential for personal liability because 
each additional board membership  increases  the  threat of  liability.19   And directors, after all, 
make the decision where to incorporate.  The lawyers who advise those directors are also likely 
to focus on liability concerns, and lawyers are the most common instigators of reincorporation 
decisions.20    Consistent  with  this  line  of  reasoning,  Kahan  finds  that  states  that  have  not 




18  Bernard  Black,  Brian  Cheffins, & Michael  Klausner, Outside Director  Liability,  58  Stanford  Law  Review  1055 
(2006).  Delaware law does not differ significantly from the M.B.C.A. on the question of the standard of care or the 
protections  of  the  business  judgment  rule.    The M.B.C.A.  also  tracks Delaware  law  closely  on  the  question  of 
liability exculpation for breaches of the duty of care;  if any thing the M.B.C.A. may be slightly more generous to 
directors. Compare M.B.C.A. § 2.02 with Del. Gen. Corp. L. § 102(b)(7).   
19 Delaware  law  is particularly generous on  indemnification.   Delaware directors who prevail  in a  lawsuit against 
them have a statutory guarantee of  indemnity from the corporation for the expense of their defense, (Del. Gen. 
Corp. L. §145(c)), which may be considerable.  States following the Model Business Corporations Act also provide 
for  guaranteed  indemnification,  but  that  provision  requires  complete  exoneration  (M.B.C.A.  §8.52),  whereas 
Delaware requires indemnification for partial success. See Merrit‐Chapman & Scott Corp. v. Wolfson, 321 A.2d 138 
(Del.  Sup.  Ct.  1974).  Delaware  may  also  be  more  generous  in  allowing  companies  to  provide  permissive 
indemnification.   Compare Del. Gen. Corp. L. §145(f) with M.B.C.A. §8.59.  These differences are muted, however, 
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Beyond differences in exculpation and indemnification, Delaware may promise directors 
more subtle advantages.   Kahan  finds  that  firms are more  likely  to  incorporate  in states with 
high  quality  judicial  systems  and  flexible  corporate  law  rules,  two  characteristics  for which 
Delaware  is well known.22   Commentators suggest Delaware’s experienced and expert  judges 
who  sit  on  its  Court  of  Chancery  may  play  an  important  role  in  protecting  shareholder 
interests.23  That role is necessarily muted, however, by the very low probability that a director 
will be held personally  liable.    The  low probability of  liability  suggests  that  experienced  and 
expert  judges  are not  important because  they  are  likely  to  intervene  to protect  shareholder 
interests,  thereby  inducing Delaware board members  to act as  faithful monitors.    Instead, an 
alternative causal story would suggest quality  judges are  important because they are  likely to 
give  directors  comfort  that  they will  not  face  liability  because  the  judges  produce  litigation 
outcomes that predictably shield directors.24   
To  be  sure,  Delaware  law  could  afford  directors  total  security  by  granting  them 
complete  immunity from  litigation; Delaware has not gone down that path.    Instead,  it simply 
guarantees  that when  litigation  is brought,  the directors will not be held personally  liable.25  
The predictability of Delaware law is further bolstered by the large stock of precedents to which 
its courts can  look  in deciding cases.   Delaware’s combination of expert  judges and  relatively 
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“shaming”  role, publicly  rebuking outside directors  for  inattention  to  their duties even while 
excusing  them  from  liability.26    The  Delaware  Supreme  Court’s  recent  Disney  decision  is  a 
prominent example of this style of decisionmaking.27  Moreover, the impact of Delaware judges 
is  likely  to  be  amplified  by  the  attention  given  to  their  decisions  by  the  media  and  legal 
academics.   Directors may be  signaling  their quality by pushing  their  firms  to  incorporate  in 
Delaware,  thereby announcing a willingness  to have at  least  their reputation be held publicly 




The  Citigroup  decision  is  a  timely  exemplar  of  the  predictability  of  the  Delaware 
judiciary.29  In that case, the plaintiff shareholders attempted to hold Citigroup directors liable 
in a derivative action for failure to monitor the bank’s risk taking in subprime mortgage market.  
Chancellor Chandler  framed  the  theory of  liability  as  a Caremark  claim,  i.e.,  a  failure by  the 
board to monitor management’s operation of the firm.30  The court placed an “extremely high 
burden” on the plaintiff to show that the directors had acted in “bad faith,” which it defined as 
“particularized  facts  that  show  that    a  director  consciously  disregarded  an  obligation  to  be 
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monitor and oversee the business.”31   The rationale  for this daunting standard was a  familiar 
one: the need to preserve the board’s ability to exercise its discretion. 
Business  decision‐makers  must  operate  in  the  real  world,  with  imperfect 
information,  limited  resources, and an uncertain  future.   To  impose  liability on 
directors  for making a  “wrong” business decision would  cripple  their ability  to 
earn returns  for  investors by  taking business risks.    Indeed,  this kind of  judicial 
second guessing  is what  the business  judgment  rule was designed  to prevent, 








constitution  requires  a  two‐thirds  vote  of  the  legislature  to  amend  the  corporate  law.34  
Moreover,  the  legislature  further enhances predictability with  virtually  complete  reliance on 
the  corporate  bar  to  screen  any  amendments  proposed  for  the  corporate  code.35    The 
combination  of  these  structural  features means  that Delaware’s  politicians  have  largely  tied 
their hands when  it comes to the corporate code.   Partisan politics does not get entangled  in 






34  Del.  Const.  art.  IX,  §  1.    Indeed,  the  custom  is  for  changes  to  be  approved  unanimously.    Lawrence  A. 
Hamermesh, The Policy Foundations of Delaware Corporate Law, 106 Colum. L. Rev. 1749, 1753 (2006). 
35 See Hamermesh, supra note , at 1754‐1757 (describing the operation of the Council of Corporation Law Section 
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More  importantly,  the  state has a bonded a good deal of  its  tax  revenue  stream as a 
guarantee  that  it will  not  do  anything  reckless  in  the  field  of  corporate  governance.    Some 
scholars  suggest  Delaware’s  competitive  advantage  is  tied,  in  part,  to  its  small  population, 
which ensures  that  franchise  tax revenues will be a significant portion of  its overall budget.37  
That  budget  contribution  amounted  to  15%  of  revenues  in  2007.38    The  crisis  du  jour will 
inevitably  be  met  with  calls  for  populist  retribution  –  see,  e.g.,  Congress’s  incursion  into 
corporate  governance  with  the  Sarbanes‐Oxley  Act39  –  but  the  constituents  of  Delaware 
legislators are unlikely to be leading the call.  Consequently, Delaware legislators are relatively 
insulated  from  the  populist  backlash  that  inevitably  accompanies  economic  downturns.  
Insulating  corporate  lawmaking  from  the  vagaries  of  democracy  may  be  Delaware’s  most 
important comparative advantage. 
Not only does Delaware’s  legislature protect directors  from  the  tides of democracy,  it 
also protects  them  from  the unlikely  event of  judicial overreaching.   Delaware’s  reliance on 
charter  fee  revenues  is  a  powerful  incentive  for  legislative  attentiveness  to  the  topic  of 
corporate law.  Consequently, should Delaware’s judges slip and do the unpredictable, directors 
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swift  overturning  of  Smith  v.  Van  Gorkom  actually  had  the  effect  of  accelerating  Delaware 





relatively  certain  body  of  law  that  gives  confidence  to  lawyers who  are  called  upon  to  give 
advice  to  their clients.   Delaware’s predictability gives comfort  to outside directors, who can 
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London was the preeminent center of finance  in the nineteenth century,  leveraging  its 
longtime  status  as  a  trading  center.44    That  historical  advantage  provided  by  international 
contacts was  bolstered  by  the  new wealth  created  in Great  Britain  by  the  early  rise  of  the 
Industrial  Revolution  there.    The  combinations  of  these  factors meant  that  London  enjoyed 
global  ties  and  a  deep  source  of  capital, which  it  used  to  finance  development  around  the 
world.   Most conspicuously, the expansion of the U.S.  industrial economy  in that century was 
largely funded by the London capital markets.  Despite this head start, London’s lead was wiped 






from  outside  the  U.S.    During  that  decade,  the  New  York  Stock  Exchange  and  the  Nasdaq 
established themselves as trading venues not only for U.S. companies, but foreign companies as 
well.46   Drawn by  the unmatched depth and  liquidity of  the U.S. markets,  foreign companies 
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New  York’s  status  as  the  world’s  leading  financial  center  made  it  the  preferred 
destination  for  companies  choosing  to  cross‐list on  a  stock  exchange  away  from  their home 
jurisdiction.  New York led this competition through the 1990s, attracting 861 listings by foreign 








currency: common stock  that could be  freely  traded  in  the U.S.   For growing companies with 
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the  U.S.  disclosure  and  enforcement  regime.50    That  regime  offered  foreign  companies  the 
opportunity  to  credibly  precommit  to  limit  self‐dealing  transactions.    The  mechanism  for 
precommitment was not a ban on such transaction, but rather, disclosure requirements under 
exacting U.S.  standards, backed by  the  threat of SEC  scrutiny. The computerized  surveillance 
systems of the U.S. exchanges also promised real teeth for enforcing  insider trading rules and 
other prohibitions against market manipulation.  Other countries have followed the U.S. lead in 
prohibiting  insider  trading,  but  enforcement  of  those  prohibitions  is  either  spotty  or  non‐
existent.    Of  equal  significance  for  companies  listing  in  the  U.S.,  misstatements  about  a 
company’s  fortunes would be subject  to  the sting of SEC enforcement, generally  regarded as 
step  above  that  pursued  in  other  jurisdictions,  both  in  probability  that  violations would  be 
sanctioned, as well as the size of sanctions.51   
In  response  to  lobbying  by  the  exchanges,  the  SEC  did  its  part  to  encourage  foreign 
companies  to  list  in  the  United  States  by  relaxing  a  number  of  potentially  expensive 
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requirements.54    Conspicuously,  however,  the  SEC  did  not  go  so  far  as  to  allow  foreign 








rules.    Those  anti‐fraud  rules  carried with  them  the  potential  for  SEC  enforcement.   More 
unpredictably, selling securities in the U.S. also exposed foreign issuers to §§ 11 and 12 of the 
Securities  Act,56  which  carry  liability  for  misstatements  made  in  connection  with  public 
offerings, and Rule 10b‐5 of  the Exchange Act, which makes  companies potentially  liable  for 
misstatements  even  when  they  have  not  been  selling  securities.57    That  liability  risk,  so 
frequently bemoaned by U.S. companies as increasing their cost of capital raising, made many 
foreign companies wary of dipping their toes  into the U.S. waters.    Indeed, the risk of private 
litigation – unheard of  in other  jurisdictions until very  recently – was  frequently cited by  the 
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Those companies willing to  face this risk by  listing  in the U.S. were sending a strong signal of 
their honesty and integrity (or more cynically, expected lack of volatility in their stock returns).   









This happy equilibrium  for U.S  competitiveness did not  last.    London has overtaken – 
and by some measures surpassed – New York.  The switch can be traced to 2001‐2002, a period 
marked  by  two  signal  developments  for  the  U.S.  financial markets.    First,  the  tech  bubble 
collapsed, with the overheated Nasdaq market taking a precipitous dive.   The U.S.’s thirst  for 
“the  next Microsoft”  had  seemingly  abated overnight,  perhaps  quenched  by  the  collapse  of 
Enron and WorldCom.  Second, and more tangibly, Congress reacted to the accounting scandals 
at those companies by enacting a host of new regulatory requirements  in the Sarbanes‐Oxley 
Act.60   Collecting a hodge‐podge of  reforms, Congress:  (1)  federalized a portion of  corporate 
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by  those  certifications.    More  importantly  for  the  bottom  line,  especially  of  smaller  (i.e., 
growth) companies, Sarbanes‐Oxley  required not only certification of  those  internal controls, 
but also auditor attestation as  to  their adequacy.66   Auditors proved unwilling  to  sign off on 
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came from outside the U.K.  in 2005 to 2008.   By contrast, only four of the top twenty  IPOs  in 




were not eligible  for  listing on  the Nasdaq, much  less  the NYSE.   A quarter of  the U.S.  firms, 
however, could have signed on to the Nasdaq, but instead opted for the London AIM market.73  
London, long known for its “light touch” regulation, based on principles, took the next step with 
the  AIM  market.    The  AIM  market  stood  out  for  its  minimal  listing  standards,  essentially 
requiring only a sponsoring  institution – a NOMAD – to vouch for the company.74   Even  listing 
on London Stock Exchange was less burdensome than New York; the LSE only required foreign 
issuers  to  comply with  the disclosure  requirements of  their home  jurisdiction.75  London was 
providing an unencumbered source of liquidity, instead of the bonding opportunity provided in 
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These developments suggested that in the competition for international listings, the U.S. 
may have repeated New  Jersey’s misstep  in  the competition  for corporate  listings.   Delaware 
did not start out with the  lead  in the market  for corporate charters.   That honor belonged to 
New Jersey, which was the first state to attract corporate charters from companies located out 
of state in any significant numbers.  New Jersey stole a march on New York, the more obvious 
location  for  incorporation  in the  late nineteenth century, by adopting an “enabling” model of 
corporate  law,  one  that  emphasized  contractual  freedom  in  corporate  law.76   New  Jersey’s 
reputation  as  a  haven  for  incorporation  was  eviscerated  overnight,  however,  by  new  laws 
pushed  by  Governor  Woodrow  Wilson  in  an  effort  to  crack  down  on  business  trusts.77  
Corporations quickly fled south to Delaware, which had copied New Jersey’s enabling approach, 
but did not follow when New Jersey took a more restrictive turn.78  Delaware grabbed the lead 
and  never  looked  back.    In  the market  for  corporate  listings,  the U.S.  yielded  its  lead with 
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seem  to mirror  the  factors  responsible  for Delaware’s  comparative advantage.   Certainly  the 
financial services  industry  is critical to the U.K., growing from 5.3% of the economy  in 2001 to 
9.4%  in  2006,79  and  employing  half  a million  people  in  London  alone.80    From  a  regulatory 
perspective, the U.K.’s credible and responsive Financial Services Authority might be viewed as 
the  securities  law analogue  to  the Delaware Chancery Court’s  role  in corporate adjudication.  
The  FSA’s  “light  touch”  approach  to  regulation  gives  London  a predictability edge over New 
York,  which  is  subject  to  the  much  more  intrusive  (and  expensive)  scrutiny  of  the  SEC.81  
London’s unitary financial services regulator also reduces compliance costs  in the U.K. relative 
to  those  imposed by  the  splintered  regulatory  structure  found  in  the U.S., with  its  alphabet 
soup of federal and state agencies, regulating broker‐dealers, banks and insurers.82   
Key to Delaware’s ability to maintain and extend its lead in corporate charters has been 
the restraint of the Delaware  legislature.   That body was conspicuous  in failing to succumb to 
the  quest  for  populist  retribution  in  the  wake  of  Enron  and  WorldCom.    (To  be  sure,  the 
demand  for  revenge  may  have  been  mitigated  by  the  fact  that  neither  company  was 







survey  results of  senior  executives  indicating  greater perceived predictability of  legal  regime  in  the U.K.).    The 
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adoption  of  the  Sarbanes‐Oxley  Act,  the  U.S.  Congress  demonstrated  that  it  could  not  be 
trusted (at  least  in the eyes of foreign executives and directors).   As noted above, the flow of 
foreign  companies  to New  York  largely dried up.   By  contrast,  the British Parliament  largely 
stayed on the sidelines at that time.   For  its part, the FSA pushed a set of “best practices” for 
corporate  governance,  backed  only  by  a  disclosure  requirement  for  firms  that  chose  not  to 






the state, the U.K., while benefitting  from the  financial services  industry,84 cannot completely 
insulate  that  industry  from  the  political  pressures  (pathologies?)  typical  of  modern 
democracies.  Britain has many public companies headquartered there, and of greater current 
relevance, a substantial representation among the world’s  largest banks.   The response to the 
near  failure of a number of  those banks  in  the wake of  recent credit crisis  revealed  that  the 
British democratic process was not immune to the inevitable quest for a scapegoat.   
                                                            
83  See  Kathryn  Cearns  &  Eilís  Ferran,  Non‐Enforcement  Led  Public  Oversight  of  Financial  and  Corporate 
Governances  Disclosures  and  of  Auditors,  ECGI  Law  Working  Paper  No.  101/2008,  at  55‐60  (discussing  UK 





Law & Economics Working Papers Archive: 2003-2009, Art. 100 [2009]
http://repository.law.umich.edu/law_econ_archive/art100
London as Delaware? 
25 | P a g e  
 
The British  real  estate market was  infected  by  a  bubble  that  paralleled  the  one  that 
fueled  the U.S. economy  from 2002‐2007, and  the bubbles popped  simultaneously.85   Unlike 
2002, when the British response to the collapse of Enron and WorldCom was quite restrained, 
the British response to the financial meltdown was conspicuously un‐Delaware like.  Indeed, the 
U.K.’s  actions  closely  paralleled  the  populist  backlash  against  the  moneyed  classes  that 
emanated from Washington.86   
The  initial British  response was  just as muddled as  it was  in  the U.S.   As  the markets 





of market  forces  .  .  . until  it became politically  inexpedient.   When the markets started to go 











and  Action  as  Crisis  Spiraled,  NY  Times  (October  2,  2008).    See  also  Jonathan  Macey,  The  Government  Is 
Contributing to the Panic, Wall St. J. A13 (Oct. 11‐12, 2008) (criticizing SEC’s restrictions on short sales). 
89 On the role of short sellers  in price discovery, see Jonathan M. Karpoff &   Xiaoxia Lou, Do Short Sellers Detect 
Overpriced  Firms?    Evidence  from  SEC  Enforcement  Actions,  http://ssrn.com/abstract=1102853  (showing  that 




Published by University of Michigan Law School Scholarship Repository, 2009
London as Delaware? 
26 | P a g e  
 
As the credit crisis deepened, London,  like was Washington, was also forced to step  in 
and bail out  a number of  leading  financial  institutions.90    The messy  insolvency of Northern 
Rock pressured the government into adopting new legislation to ensure the orderly resolution 
of failing banks.91   And  like Washington, London quickly followed up government control with 
populist retribution.92   Constituents were angry, and  limits on executive pay were  imposed on 
executives of financial institutions receiving bailouts on both sides of the Atlantic.93  To be sure, 
no British  politician  sunk  to  the  level  of  Senator Charles Grassley, who  recommended  ritual 
















94  Senate  committee  to  explore  taxing  AIG  bonuses,  CNN.com  (March  17,  2009), 
http://www.cnn.com/2009/POLITICS/03/17/aig.bonuses/index.html?erf=rss_topstories.    The  political witch  hunt 
went  hand‐in‐hand with  harassment  in  executives’  private  lives  as well.   Many  felt  compelled  to  hire  private 
security.   See  Jame Barron and Russ Buettner, Scorn Trails A.I.G. Executives, Even  in Their Driveways, NY Times 
(March 20, 2009).   The pressure for punitive taxation subsided after New York Attorney General Andrew Cuomo 
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financial  institutions  receiving government assistance.   But  the bureaucrats now  in charge of 
the British banks cracked down in myriad irksome ways, such as limiting the use of car services 
and  requiring  employees  to  pay  for  their  own  meals  on  business  trips.97    Trivial  matters 
perhaps, but  for productive employees with alternative options, another  factor pushing them 
out the door. 
The message on both  sides of  the Atlantic was  clear.   Regulators  told  the public  that 





the  governments’  bailout  funds  ASAP.99    Banks  that  had  not  accepted  money  from  the 
                                                            
96 Sara Schaefer Muñoz and Leila Abboud,  In Europe, Rage Over Crisis Hits Executives, Wall St.  J. A7  (March 26, 




bill  that would allow Treasure Secretary  to  set  compensation at  firms  receiving bailout money); Carl Hulse and 
David M. Herszenhorn, House Approves 90% Tax on Bonuses After Bailouts, NY Times (March 20, 2009); Jonathan 
Weisman,  Dodd’s  Amendment  At  Crux  of  Bonus  Issue, Wall  St.  J.  A4  (March  19,  2009)  (retroactive  limits  on 
bonuses eliminated from stimulus bill because of constitutional doubts); Deborah Solomon and Mark Maremont, 
Bankers Face Strict New Pay Cap, Wall St. J. A1 (Feb. 14‐15, 2009). 
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government loudly proclaimed that they would not be lining up at the trough,100 and that they 











Turner,  Chairman  of  the  FSA,  to  review  the  events  that  led  to  the  financial  crisis  and  to 
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recommend reforms.107  Most of the proposed reforms, such as increased capital requirements, 




thought  to  create undue  risk.110   As  a political matter,  the proposal  to expand  regulation  to 
cover entities deemed to be part of the shadow banking system will face the challenge of those 
entities fleeing offshore.111   Underlying all of these proposals  is a newfound skepticism of the 
efficiency  of  capital  markets  generally,  and  a  distrust  of  the  process  of  securitization 
specifically.112   Although understandable  in  light of  the dire circumstances  that called  for  the 
review,  does  this  new  skepticism  augur  a  considerably  more  interventionist  attitude  going 
forward?   At a minimum,  the  report suggests  that  the U.K. will now be more sympathetic  to 
attempts to suppress regulatory competition if it promises to limit risk taking.113 
If  the U.S. and U.K. both responded  in a heavy‐handed way  the credit crisis, does  this 
make it a wash from the perspective of regulatory competition?  Perhaps, in the short term, but 
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populated by  the  type of  institutions  that have populated  the headlines during  the ongoing 
credit crisis, consists of financial  institutions that have been discovered by the government to 
be  “too big  to  fail” because  their  insolvency would  threaten  the  functioning of  the  financial 
system.   Going  forward,  these  institutions are  likely  to require  the backing of a  lender of  last 
resort in order to have credibility with counterparties.  If counterparties lose confidence in the 
ability of these financial  institutions to perform, these massive entities can evaporate virtually 
overnight,  as  we  witnessed  with  the  demise  of  Lehman  Brothers.114    The  registration  of 
Goldman  Sachs  and Morgan  Stanley  as  commercial banks  reflected  their  recognition of  that 




by  leverage.117    Smaller  bets  will  mean  smaller  paychecks.118    Not  satisfied  with  limiting 
leverage,  regulators  may  seek  to  limit  pay  directly  for  regulated  institutions.119    Financial 
institutions are likely to tolerate this only if their business model requires the backstop of a very 
deep pocket.   And London’s pocket  is unlikely  to be deeper  than New York’s.   Consequently, 
                                                            






  More regulation  is  likely the best case scenario  for these  large  institutions.   The alternative  is to simply 
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short  positions.125    The  FSA  already  requires  the  disclosure  of  positions  greater  than  3%,  in 
whatever  form ownership  takes.126   The SEC  responded with a proposal  to  restore  its  largely 
ineffective  “up‐tick”  rule.127    The  Turner  Review  suggests  more  intrusive  measures  will  be 
forthcoming, and the EU is likely to push strongly in that direction.128 
That  impulse to regulate hedge funds and private equity, however, comes squarely up 
against the ever‐increasing mobility of such  institutions.   These  institutions can do business  in 









Blame  Game  For  Bank  Crisis, Wall  St.  J.  C3  (Jan.  27,  2009)  (discussing  Parliamentary  inquiry  into  hedge  fund 
practices). 
125 Cassell Bryan‐Low, U.K. Plans  for Bears: Disclose All Bets, Wall St.  J. C2  (Feb. 9, 2009)  (discussing proposal to 
disclose all short positions of more than 0.5% of a company’s shares). 
126 Financial Services Authority, Disclosure of Contracts for Difference, Policy Statement 09/3 (March 2009). 
127  Reuters,  SEC  Looks  At  More  Short‐Selling  Measures,  NY  Times  (March  11,  2009).    Newly  appointed  SEC 
Chairman Mary  Shapiro  suggested  that  her  agency  needed more  authority  to  regulate  hedge  fund  activities, 




129 See Antony Currie &  John Foley, Breakingviews.Com, Asian Funds Rise, NY Times  (May 7, 2009)  (“Greenwich 
and Mayfair, the hedge fund capitals of the United States and Britain, may be shrinking.   But a new hedge fund 
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therefore  require  a  government  backstop,  and  those  whose  business  models’  afford  them 
greater mobility, poses new challenges to regulators’ domains.  The end result may well be that 
regulators  in  the U.S. and U.K. wield overarching authority over  financial  institutions  that are 
dependent  upon  government  bailouts  (or  may  need  such  bailouts  in  the  future).    These 
regulators wield  such authority, however, at  the  risk of  shrinking  the  sector  to be  regulated.  
The banks  (and  similar  institutions)  that are  too big  to  fail will be closely monitored;  smaller 
financial  institutions  are  likely  to  flee  to  more  permissive  jurisdictions.    Of  course,  the 
regulator’s  impulse will be  to  try  and  suppress  regulatory  competition  through  international 
agreement on  regulatory  standards.132    That  goal,  however,  faces  immense  collective  action 
problems, with many countries not inclined to follow the lead of the U.S. and U.K.133 
The  flight  of  liquidity  providers  is  one  very  real  threat  to  London’s  new  found 
ascendance in the market for  listings.   The other threat  is  improvement  in trading technology; 
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Of equal  importance  to  the question of  liquidity,  companies no  longer need  to bring 










135  Jacob Bunge, NYSE Adjusts Charges  In Bid  to Draw Traders, Wall  St.  J. C5  (Feb. 4, 2009)  (“Incumbent  stock 
exchanges are grappling with  lower year‐on‐year trading volumes and tougher competition from newer entrants 
like BATS Exchange and Direct Edge in the U.S., and a host of trading platforms in Europe.”). 
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  In  sum, my  argument  here  is  that  the  international market  for  listings  has  a  parallel 
structure  to  the domestic market  for  corporate  charters, but Delaware’s  sustained  ability  to 
dominate  that  domestic  market  is  not  likely  to  be  replicated  in  the  market  for  listings.  
Companies  face  a  largely  bilateral  choice  between  their  home  jurisdiction  and  the  market 
leader.  In corporate law, Delaware has been that market leader since it surpassed New Jersey; 
in  listings, New York has been  that market  leader, but  its dominance was undermined when 
Congress and the SEC had their “New Jersey moment” with the Sarbanes‐Oxley Act.  New York’s 
status is now challenged, and perhaps surpassed, by London.  But neither New York nor London 










(Oct. 22, 2008)  (“The  London  Stock Exchange has  seen  international  listings  fall by more  than 70%  in  terms of 
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For London to dominate  in the market for  listings as Delaware has done  in the market 
for  charters,  it  needs  to  offer  a  product  that  companies’  home  jurisdictions  cannot  easily 
duplicate.    The  notion  that  the  world  has  become  smaller  is  a  cliché,  of  course,  but  it 
nonetheless  holds  an  important  insight  for  the market  for  corporate  listings.    The world  of 
investment capital shrinks every day, as  institutional  investors become more and more willing 
to  look beyond their home  jurisdictions  in search of profitable  investment opportunities.   The 
lure of New York and London, and the pools of liquidity that they offer, have diminished greatly 
in  the  last  decade,  as  trading  has  increasingly  become  a  commodity.    London  must  look 
elsewhere to find a comparative advantage. 
London bears at least superficial resemblance to Delaware – the smaller, less populous 
competitor, heavily dependent on  the  financial services  industry – but  its recent  track record 
shows  that  it  is  susceptible  to  political  retribution  in  the  same  way  that  New  York  is.  
Democracy has its virtues, but it also has its costs.  Delaware’s primary product is predictability, 
which it has promoted by insulating its corporate law from the ebb and flow of politics.  London 
may  dominate  New  York  with  respect  to  predictability,  but  it  does  not  appear  to  offer 
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London as Delaware? 
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